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【論著二】
世界各國所有權結構分析之探視
 

林 黎 華（                     ）
茲因公司所有權結構係屬集中或分散，涉及各種不同管理制度之採行與否，例如：強制收購
，是較適合於股權結構較為分散之國家，但並不適用於股權結構集中之國家
。因此本文擬探視世界各國所有權之結構，並瀏覽本國之概況，以作為規劃相關制度推行之比較參考。
一、所有權結構之分類

企業所有與企業經營的分離與結合的問題，自一九三０年以來，成為美國公司立法的核心問題。尤其當一九三二年Adolf Berle ＆ Gardiner Means （Berle＆Means,B&M）“Modern Corportion and private property”一書問世以後，此問題的討論，可謂盛極一時，對此後公司法及證券交易法的發展，有相當深遠的影響。Berle＆Means指出，公司的控制型態，依其所有與經營之間的關係，概略分為五種：１全部控制（control through）：即經營者擁有企業全部或幾乎全部的股權（百分之八十以上），並依股權行使控制權。此時企業所有與企業經營有相當完整的結合；２多數控制（majority control）：即經營者擁有企業過半數的股權，並據此控制公司。Berle ＆Means認為，這種型態的控制，是所有與經營分離的第一步；３法律方式的控制（control through a leagle device without majority ownership）：即經營者未擁有過半數的股權，而透過某些法律方式的設計，控制過半數的表決權，因而控制公司經營。所謂法律方式，包括委託書（proxy）的使用，無表決權股（non-voting share）或多數表決權股（multiple-voting share）之發行，成立表決信託（voting trust）或組織金字塔型態的企業集團（pyramiding group）等。此時，所有與經營已有相當程度之分離；４少數控制（minority control）：經營者擁有少數股權（通常在百分之二十以下），而在公司股權和相當分散的情形下，吸收小股東的表決權（通常以委託書的方式），匯集為控制公司經營的力量；5經營者控制（magement control）：經營者擁有的股權微不足道（百分之五以下），本無法控制公司經營，惟因公司股權十分零散，沒有任何人或任何團體持有的股權足以控制公司，或予經營者的地位以有力的威脅，經營者因而得以控制公司。此種型態的控制，在五種類型中，所有與經營分離最為澈底
。

Berle＆Means 的文獻提出了所有權與經營權分離（the separation of ownership and control）的現象，並在過去的公司法中占有很重要的地位，渠等提出所觀察到股東所有權分散之理由為集體行動問題（collective action problem）、理性選擇（rational apathy）、分散的股東無法協調一致的行為以及公司的有效控制結束在經理人手中。Berle ＆Means 所謂之所有權（ownership）是股票的實際所有權，但透過控制權或經營權，不僅可以對於公司的業務與事務加以管理，並於董事會中有權決定，而股東僅有透過投票方式擁有法律上控制權（de jure control），但不能對於董事會實施實際的管理控制，股東對於公司之影響力甚小。但Berle ＆Means 並未提出所有權與經營權分離的確定案例
。
二、二十世紀公司所有權結構的兩極化 

Berle ＆ Means所假設大型化公司最終發達成熟之所有權結構為所有權與經營權分離，但最近實證發現的情形與之相反，二十世紀取代單一資本結構，可以看到兩種公司治理的競爭制度下公司結構的極端，茲將其分述如下：

１所有權分散（A Dispersed Ownership System）：其特殊為具有強健的證券市場、嚴格的揭露標準、高度的市場透明性，於此公司控制權市場形成了最終的自律機制。 

２所有權集中（A Concentrated Ownership System）：其特殊為係由控制股份東所組成、弱勢的證券市場、低度的揭露與市場透明度，公司控制權市場僅扮演一個適切的角色，實質的監理角色係由銀行所扮演
。

三、世界各國所有權結構之調查

１主要經濟國所有權結構之調查

然而根據哈佛經濟研究協會對於二十七個富裕的經濟組織中，其大型公司之所有權結構最終控制股東的研究發現，除了部分經濟組織有較好的股東保護外，相較於Berle ＆Means所指現代公司之所有權結構，股權結構相當分散的情形實非常少見，甚至一般都是由家族或由國家（State）所控制，而控制股東主要係透過超過其現金流量權利範圍之方法實施對公司的控制，主要是透過在管理中之金字塔或參與的模式達到目的。因此該報告認為全世界大型化公司所產生主要的代理成本問題應是限制控制股東剝奪少數股東的所有權，而不是限制透過不被股東所信任之專業經理人建立王國
。

２歐洲主要國家所有權結構之調查 

歐洲之公司有廣泛的所有權與控制結構形式，從家族持有的閉鎖性公司到股權分散的公司都有，但大部分多為大型控制股東，英國相較於世界上其他國家之所有權其持股較為分散，但在歐陸的所有權集中度具有不可忽略的變動，澳洲、比利時、德國以及義大利其非金融之上市公司的單一大股東有一半以上持股超過百分之五十（相較於英國僅有持股百分九．九），另外荷蘭、西班牙、瑞典公司股東持股之中位數（the median blockholder）則分別為百分之四十三．五、三十四．五以及三十四．九
。

３中歐、東歐所有權結構之調查

有關對於中歐、西歐國家（Central and Eastern Eurpean, CEE）上市公司二０００年或二００一年所有權結構之調查，發現近年來其所有權結構有逐漸集中之趨勢，經常超過歐陸的標準，在所有的國家中其最大股東投票權持股之中位數在百分之四十以上。例如Slovakia於一九九五年在百分之二十左右，但二000年則已超過百分之四十五、Poland於一九九五年在百分之二十五左右，但二000年則已超過百分之四十五。前述報告標準仍有遲滯的情形，因為現行法上雖有要求投票權股份之揭露（含共同取得人），但仍有許多所有權人是在海外（亦即未揭露所有權人）或共同取得人不揭露（例如基於未公開之協議）。然而比利時一九九九年最大股東投票權持股中位數為百分之五十六、澳洲為百分之五十四、義大利為百分之五十二、荷蘭為百分三十九、瑞典為百分之三十三
。
４歐美控制股東持股之比較

有關以歐美控制股東（blockholder ownership）之持股比例作為比較，英美是屬於市場為主之監理機制（Market-based Governance System）其他歐陸國家以控制為主之監理機制（Control-based Governance System），英美之控制股東持股平均比例為百分之十．0九，其中英國為百分之七．五、美國為百分之一一．七，至於歐陸（Continental Europe）之控制股東持股平均比例為百分之四九．六，其中法國為百分之五十二．四、德國為百分之五十八．一、其他國家則為百分之四十二．九
。

５主要國家多數控制公司之統計

主要國家多數控制公司（圖表一）與公開發行公司最終控制以及採行加強控制設計之公司比例（圖表二）
。
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圖表一
圖表二
2-1採行加強控制設計之公司規則
	Country
	公司數(Number of firms)


	金字塔

(Pyramids)
	複  數

控制鏈(Holdings through

multiple

control

chains)
	交叉持股

(Cross-

holdings)
	單獨控制(Controlling Owner

Alone)
	管理控制

(Management)

	Austria
	88
	20.78
	6.49
	1.14
	81.82
	80.00

	Belgium
	104
	25.00
	2.38
	0.00
	71.15
	80.00

	Finland
	92
	7.46
	1.49
	0.00
	41.30
	69.23

	France
	522
	15.67
	2.87
	0.00
	64.75
	62.20

	Germany
	631
	22.89
	7.22
	2.69
	59.90
	61.46

	Ireland
	26
	9.09
	0.00
	0.00
	42.31
	77.78

	Italy
	181
	20.27
	8.78
	1.13
	58.76
	70.00

	Norway
	98
	33.90
	20.34
	2.04
	38.78
	66.67

	Portugal
	68
	10.91
	0.00
	0.00
	60.29
	50.00

	Spain
	465
	16.00
	5.43
	0.22
	44.30
	62.50

	Sweden
	149
	15.91
	0.00
	0.67
	48.32
	73.47

	Switzerland
	155
	10.91
	0.91
	0.00
	68.39
	70.00

	U.K.
	721
	21.13
	4.93
	0.00
	43.00
	75.85

	Total
	3,300
	19.13
	5.52
	0.73
	53.99
	68.45


附註：1.本表所列為由持股百分之二十以上控制股東所控制之公司比例；2.金字塔型最大股東採行金字塔作為控制之設計；3.複數控制鏈則係最大股東採行百分之五以上持股作為複數控制鏈；管理控制係指該公司之最高經理人來自最大股東之家族。

資料來源：Erik Berglof and Mike Burkart（2002）,“Break-Through in European Takeover Regulation”, p58, http://web.hhs.se/site/Publications/staffpapers/ SP0203Sep.pdf
2-2  公司發行公司最終控制

	國家

Country
	公司數

Number

of firms
	股權分散

Widely

Held
	家族控制

Family
	國家控制State
	股權分散的公司

Widely- held corpor- ation
	股權分散的金融機構

Widely- held

Financial
	多元性Miscellaneous

	Austria
	99
	11.11
	52.86
	15.32
	0.00
	8.59
	11.11

	Belgium
	130
	20.00
	51.54
	2.31
	0.77
	12.69
	12.69

	Finland
	129
	28.68
	48.84
	15.76
	1.55
	0.65
	4.52

	France
	607
	14.00
	64.82
	5.11
	3.79
	11.37
	0.91

	Germany
	704
	10.37
	64.62
	6.30
	3.65
	9.07
	3.37

	Ireland
	69
	62.32
	24.63
	1.45
	2.17
	4.35
	5.07

	Italy
	208
	12.98
	59.61
	10.34
	2.88
	12.26
	1.20

	Norway
	155
	36.77
	38.55
	13.09
	0.32
	4.46
	4.54

	Portugal
	87
	21.84
	60.34
	5.75
	0.57
	4.60
	6.90

	Spain
	632
	26.42
	55.79
	4.11
	1.64
	11.51
	0.47

	Sweden
	245
	39.18
	46.94
	4.90
	0.00
	2.86
	5.71

	Switzer-land
	214
	27.57
	48.13
	7.32
	1.09
	9.35
	6.31

	U.K.
	1,953
	63.08
	23.68
	0.08
	0.76
	8.94
	3.46

	Total
	5,232
	36.93
	44.29
	4.14
	1.68
	9.03
	3.43


附註：1.本表所列為由持股百分之二十以上控制股東所控制之公司比例2.因有些公司係透過交叉持股方式控制，故百分比總額未達百分之百

資料來源：Erik Berglof and Mike Burkart（2002）,“Break-Through in European Takeover Regulation”, p59, http://web.hhs.se/site/Publications/staffpapers/SP0203Sep.pdf
四、本國參與經營權與控制權股數

茲參照學者所作之上市公司董監持股，加計最近官方所公布之資料，本文自行累計分析上市公司董監持股分析情形如下（圖表三）：

	圖表三
	上市公司董監持股比例表
	

	
	上市公司家數
	占所有上市公司比例%

	
	七十四年四月
	八十二年十月
	九十二年六月
	七十四年四月
	八十二年十月
	九十二年六月

	9.9
	3
	34
	101
	2.60%
	12.25%
	16%

	10~19.99
	32
	86
	203
	28.6%
	30.8%
	32%

	20-24.99
	21
	31
	97
	18.7%
	11.1%
	15%

	25-29.99
	18
	30
	73
	16.1%
	10.8%
	11%

	30-39.99
	9
	32
	83
	8%
	11.5%
	13%

	40-49.99
	10
	36
	49
	8.9%
	12.9%
	8%

	50-59.99
	12
	16
	20
	10.7%
	5.7%
	3%

	60-69.99
	4
	5
	8
	3.6%
	1.8%
	1%

	70-79.99
	1
	5
	4
	0.9%
	1.8%
	1%

	80-89.99
	0
	2
	0
	0
	0.7%
	0%

	90
	2
	2
	0
	1.8%
	0.7%
	0%

	合計
	112
	279
	638
	100%
	100%
	


依股市觀測站所公布九十二年六月之上市(櫃)公司董事、監察人、經理人及百分之十以上大股東股權變動資料，本文自行計算上市公司之董監持股合計比例平均值為已發行股份總額之為百分之二十三．三，最高則為江申工業七十九．八二，最低則為櫻花建設百分之０．一二
。且從上揭統計資料可以得知目前台灣之上市公司其董監持股之集中度有降低之趨勢，但似尚難即以該數字或其平均值認定本國是否為法律控制或者多數控制之形態。蓋董事及監察人應可認為係屬參與公司經營權人應無疑義，但二者之合計是否即為公司之控制權持股數則有疑義，茲因公司法第二十七條第二項規定，「政府或法人為股東時，亦得由其代表人當選為董事或監察人，代表人有數人時，得分別當選」
，故可能同一法人分別當選董事與監察人，股市觀測站上有提供之董監持股合計數，經洽台灣證交所表示已將同一法人扣除未重複計算，且本文以股市觀測站所公布九十二年六月之上市(櫃)公司董事、監察人、經理人及百分之十以上大股東股權變動資料對照股市觀測上之個別公司九十二年六月份所公布之董監持股數印證，在彙總表中統一超商之董監持股合計數為四五．四二﹪，統一超商九十二年六月董事、監察人、經理人及大股東持股餘額明細資料，則顯示該公司持股比例最高者為董事統一企業，九席董事中占七席，監察人三席佔一席，持股比例為四十五．一﹪，控制權持股與董監持股數差距不大，但若以股權較為分散之台積電為例計算時，則發現其控制權持股與董監持股數差距較大，蓋台積電之董事為七席，董事長張忠謀僅持股約０．四﹪、荷蘭商飛利普電子股份有公司具二席董事持股一三．七﹪、行政院開發基金具二席董事持股比例為九．六﹪，另董事曾繁城以及蔡力行則約占百分之０．一左右之持股，行政院開發基金雖參與經營權但實際上要釋股，並未真正具有該公司之控制權，是故台積電之控制權持股遠在百分之二十以下。

再者，參與經營權之董事若具有控制權，其控制權持股之計算，除其本身之持股外，理應加計其配偶、未成年子女、利用名義人以及共同取得之股份，始為真正之控制權持股數，有關配偶及未成年子女之部分，目前實務上大多有依規定申報公告，惟利用他人名義以及共同取得人，係屬最終受益人，亦即實質所有權人（beneficial ownership）之概念，此部分實務上多未依規定申報，且查核不易。 

因此，本國法上要估算控制權持股數，應以具控制權之董事股數加計其配偶、未成年子女、利用他人名義以及共同取得人之股數，甚或關係人或關係企業，惟因前述之資料，在客觀取得有所困難，故以董監持股合計估算控制權持股情形雖具有實質參考價值，但其正確性有部分仍值得保留。

五、小結

Berle ＆Means 所假設大型化公司最終發達成熟之所有權結構為所有權與經營權分離，但最近實證發現的情形與之相反，二十世紀取代單一資本結構，可以看到兩種公司治理的競爭制度下公司結構的極端。特別是在美國通過了沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act），增加了公司資訊揭露的成本，且加重了相關負責人，例如：執行長（chief executive officer, CEO）、財務長（chief financial officer, CFO）的責任，美國的許多的企業目前即以併購方式進行私有化
。而本國上市公司股權結構依現行統計資料顯示有越來越分散，且目前似集中於「法律控制」以及「少數控制」之方式控制經營權，惟因本國對於實質所有權人管理較為薄弱，相關統計分析資料仍有不足，未來應加強此部分之法制與查核，俾使相關資訊之統計更為完整，提供相關政策正確的研判。
































































































































































台灣證券集中保管公司副主任
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